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บทคดัย่อ 
 การศกึษานี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างดชันีความเชื่อมัน่กบัดชันีตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศไทย 
โดยวิธีวิเคราะห์การถดถอยแบบควอนไทล์ โดยท าการเปรียบเทียบดชันีความเชื่อมัน่ ทัง้ 3 ได้แก่ ดัชนีชี้ว ัดทศันคติ              
นักลงทุน ดชันีความเชื่อมัน่ของผู้บรโิภค และดชันีความเชื่อมัน่ทางธุรกิจว่าส่งผลต่อดชันีตลาดหลกัทรพัย์ประเทศไทย
หรอืไม่ โดยใช้การทดสอบด้วยวิธกีารถดถอยแบบควอนไทล์ การศกึษานี้ใช้สถิติเชงิพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด              
ค่าต ่าสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตวัแปรทีน่ ามาศกึษา และกระบวนการวเิคราะหก์ารถดถอยแบบควอนไทล์ โดย
เกบ็ขอ้มลูดชันีตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศไทยและดชันีความเชื่อมัน่ รายเดอืน ในชว่งระหว่างปี 2550 – 2559  
 ผลการศึกษาพบว่า ในช่วงเวลาเดียวกัน อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีชี้ว ัดทัศนคตินักลงทุนมีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากดชันีราคาเซต็ 50 ในทศิทางเดยีวกนัตามระดบัควอนไทล์ทีศ่กึษา ขณะทีด่ชันีความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคมี
ผลต่ออตัราผลตอบแทนจากดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ในทศิทางเดยีวกนั ในทุกระดบั ควอนไทล์ที่
ศกึษา และยงัส่งผลถึงในช่วงอตัราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรพัย์ 2 และ 6 เดือนถดัไป ดชันีความเชื่อมัน่ของ
ผูบ้รโิภคมผีลต่ออตัราผลตอบแทนจากดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ดชันีราคาเซต็ 50 ในทศิทางเดยีวกนั
ตามระดับควอนไทล์ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ดัชนีความเชื่ อมัน่ทางธุรกิจ ในช่วงอตัราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรพัย ์1 เดอืนถดัไป พบว่า อตัราการเปลีย่นแปลงดชันีความเชื่อมัน่ทางธรุกจิมผีลต่ออตัราผลตอบแทนจากดชันีราคา
หุน้ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและดชันีราคาเซต็ 50 ในทศิทางเดยีวกนั ตามระดบั ควอนไทล์อย่างมนีัยส าคญัทาง
สถิติ ซึ่งผลการศกึษาดงักล่าวสะท้อนให้เหน็ว่าดชันีความเชื่อมัน่นัน้ส่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรพัย์ประเทศไทย
แตกต่างกนัและสามารถน ามาเป็นปัจจยัหนึ่งในการเลอืกลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์แหง่ประเทศไทยได ้ 
ค าส าคญั: ดชันีตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศไทย ดชันีความเชื่อมัน่ การถดถอยแบบควอนไทล ์
Abstract 
 This study aims at investigating the relationships between Sentiment Indices and Stock Indices of 
Thailand by applying Quantile Regression Analysis to find how Sentiment Indices such as Investor Sentiment Index, 
Consumer Sentiment Index and Business Sentiment Index affect Stock Indices of Thailand by applying quantile 
regression analysis. This analysis of the data is based on descriptive statistics, namely mean, maximum, minimum, 
and standard deviation of the variables as well as quantile regression analysis. The monthly data are collected for 
SET Indices and Sentiment Indices during 2007 - 2016. 
 The results of the study indicate that, under the same period, the rate of change in Investor Sentiment 
Index affects the return rate of SET50 Index in the same direction according to quantiles determined with statistically 
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significance and Consumer Confidence Index affects the return rate of SET Index in the same direction according 
in every quantile with statistically significance. Furthermore, in the following 2 and 6 months, the rate of change in 
the Index of Consumer Confidence affects the return of SET Index and SET50 Index in the same direction.                    
The results of the study indicates that, in the following month, the rate of change in the Index of Business Sentiment 
affects the return of SET Index and SET50 Index in the same direction in every quantile with statistically significance.  
In conclusion, each Sentiment Index had different effects on Stock indices and the results can be used for making 
investment decision in the Stock Exchange of Thailand. 





เจรญิเตบิโตและการขยายตวัทางเศรษฐกจิทีม่คีวามส าคญั (ศภุชยั ศรสีุชาติ, 2549) อย่างไรกต็ามในการเลอืกลงทนุในตลาด
หลกัทรพัย์จ าเป็นต้องพจิารณาปัจจยัต่างๆ ทีอ่าจจะส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัย์ ซึ่งการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์
อาจจะเกดิได้จาก 2 ปัจจยัหลกัๆ ปัจจยัแรกคอื ปัจจยัภายใน หมายถงึ  ปัจจยัทีบ่รษิทัต่างๆ สามารถควบคุมเองได้ เช่น 
ความสามารถในการท าก าไร ความสามารถในการบรหิารตน้ทนุหรอืทรพัยส์นิ เป็นต้น ส่วนปัจจยัทีส่องเป็นปัจจยัภายนอก 
ซึง่เป็นสิง่ทีบ่รษิทัต่างๆ ไมส่ามารถควบคุมได ้เกดิจากดา้นกฎหมายและการเมอืงทีถู่กก าหนดจากภาครฐับาลและปัจจยัถดั
มา คือ ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ถูกก าหนดโดยกลไกของตลาด ยกตัวอย่างเช่น ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross 
Domestic Product: GDP) ดชันีราคาผูบ้รโิภค (Consumer Price Index: CPI) อตัราดอกเบีย้ (Interest Rate) อตัราเงนิเฟ้อ 
(Inflation Rate: IR) ผลผลติอุตสาหกรรม (Industrial Production) และดชันีความเชื่อมัน่ทางธุรกจิ (Business Sentiment 




หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2558)  
 ทัง้นี้ ดชันีความเชื่อมัน่เป็นหนึ่งในดชันีชีน้ าตวัหนึ่งทีถู่กน ามาใชใ้นการพยากรณ์ภาวะเศรษฐกจิ การลดลงของ
ความเชื่อมัน่เป็นการสะทอ้นถงึมุมมองทีไ่ม่ดตี่อภาวะเศรษฐกจิ ในทางตรงกนัขา้มหากดชันีความเชื่อมัน่อยู่ในระดบัสูงจะ
เป็นการสะท้อนถึงสญัญาณที่ดีต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ซึ่งในประเทศไทยมกีารจดัท าดชันีความเชื่อมัน่อยู่หลาย
รูปแบบทีม่คีวามน่าเชื่อถอืจากหลายสถาบนั เช่น ดชันีความเชื่อมัน่ทางธุรกจิ ดชันีความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภค ดชันีความ
เชื่อมัน่นักลงทุน โดยหน่วยงานต่างๆ ที่รบัผดิชอบมกีารเก็บขอ้มูลดชันีความเชื่อมัน่จากประชาชนในแต่ละพื้นที่ เพื่อ
ประเมนิความรู้สกึของผู้บรโิภคในด้านต่างๆ ที่กระทบถึงภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนัและอนาคต นอกจากนี้ยงัมดีชันีชีว้ดั
ทศันคตินักลงทุน (Investor Sentiment Index: ISI) ซึ่งเป็นดชันีตวัใหม่ล่าสุดจดัท าโดยสถาบนัวิจยัเพื่อตลาดทุน ตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ร่วมกบัคณะเศรษฐศาสตร ์มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ โดยมแีบบจ าลองต้นแบบมาจากงาน
ศกึษาของ Baker, & Wurgler (Baker, & Wurgler, 2006, p. 1645-1680)  
งานศกึษาฉบบันี้ตอ้งการศกึษาหาความสมัพนัธร์ะหว่างดชันีความเชื่อมัน่กบัดชันีตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศ
ไทย โดยน าเอาดชันีชีว้ดัทศันคตนิักลงทุน ดชันีความเชื่อมัน่ทางธุรกจิและดชันีความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภค มาท าการศกึษา
และเปรยีบเทยีบผลลพัธท์ีเ่กดิขึน้ จากงานศกึษาขา้งต้นจะเหน็ได้ว่าดชันีความเชื่อมัน่มคีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนดชันี
ตลาดหลกัทรพัย์ ดงันัน้ ดชันีความเชื่อมัน่สามารถชีภ้าวะตลาดหลกัทรพัย์ได้ เนื่องจากใชเ้ป็นปัจจยัหนึ่งในการตดัสินใจ
เลือกลงทุนในหลักทรัพย์ใดๆ นักลงทุนหรือผู้ที่สนใจลงทุนสามารถที่จะตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรพัย์บางราย
อตุสาหกรรมไดอ้ย่างมทีศิทาง    
 นอกจากนี้ งานศึกษาฉบับนี้ยงัอาศยัการทดสอบด้วยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล์ เป็นวิธีหนึ่งที่มคีวาม
น่าสนใจ ซึ่งการถดถอยแบบควอนไทล์เป็นรูปแบบการถดถอยเชิงปริมาณที่ใช้ในทางสถิติและเศรษฐมิติ โดยทัว่ไป
แบบจ าลองการถดถอยด้วยวธิกี าลงัสองน้อยทีสุ่ดจะใหก้ารประมาณค่าเฉลี่ยของขอ้มูล แต่ในการประมาณค่าการถดถอย





ประมาณค่าทีค่า่มธัยฐานหรอืค่าต าแหน่งควอนไทลอ์ื่นๆ ไดอ้กี สามารถทีจ่ะดูรายละเอยีดไดม้ากกวา่แบบจ าลองการถดถอย
ดว้ยวธิกี าลงัสองน้อยทีสุ่ด ท าใหก้ารวเิคราะหข์อ้มลูมคีวามครอบคลมุ มปีระสทิธภิาพและสามารถลดขอ้ผดิพลาดไดม้ากกวา่ 
ดงันัน้ วธิกีารถดถอยแบบควอนไทล์จงึเป็นส่วนขยายของวธิกีารถดถอยด้วยวธิกี าลงัสองน้อยทีสุ่ด นอกจากนี้แบบจ าลอง
การถดถอยด้วยวธิกี าลงัสองน้อยทีสุ่ดมกัจะเจอปัญหาค่าผดิปกต ิ(Outlier) คอื ขอ้มูลทีม่คี่าแยกออกจากกลุ่มหรอืผดิแผก
แตกต่างไปจากขอ้มูลค่าอื่นๆ (อานนท ์ศกัดิว์รวชิญ์, 2559) ดงันัน้ การ ทดสอบด้วยวธิกีารถดถอยแบบควอนไทล์จงึเป็น
วิธีการที่เหมาะสม นอกจากนี้แล้ววิธีการถดถอยแบบควอนไทล์ได้ถูกน าไปใช้ประโยชน์เมื่อการประมาณค่าเฉลี่ยใน
ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรทีพ่บวา่ ไมม่คีวามสมัพนัธห์รอืมคีวามสมัพนัธน้์อยมาก โดยหาความสมัพนัธจ์ากต าแหน่งอืน่ๆ 
ของตวัแปร ด้วยเหตุนี้ ผูว้จิยัจงึมคีวามสนใจทีจ่ะศกึษาถงึความสมัพนัธร์ะหว่างดชันีความเชื่อมัน่กบัดชันีตลาดหลกัทรพัย์
ของประเทศไทย โดยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล์ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อการคาดการณ์แนวโน้มของผลตอบแทน
หลกัทรพัย์ เพื่อท าใหเ้กดิความเขา้ใจทีช่ดัเจนและแม่นย ามากยิง่ขึ้น ซึ่งวธิกีารทดสอบด้วยวธิกีารถดถอยแบบควอนไทล์






 ดชันีความเชื่อมัน่ถอืว่าเป็นดชันีชีว้ดัตวัแปรทางเศรษฐกจิตวัแปรหนึ่ง  ซึ่งเป็นขอ้มูลทีน่ักลงทุนสามารถเลอืก
น ามาใชว้เิคราะหเ์พื่อบ่งบอกถงึสภาวะความเป็นไปของเหตุการณ์ต่างๆ ในช่วงระยะเวลาหนึ่งได้เป็นอย่างดี ซึ่งจะเหน็ได้
จากงานศกึษาทัง้ในและต่างประเทศทีท่ าการศกึษาถงึความสมัพนัธร์ะหว่างดชันีความเชื่อมัน่และผลตอบแทนดชันีตลาด
หลกัทรพัยว์่าผลกระทบดชันีความเชื่อมัน่ส่งผลต่อผลตอบแทนหลกัทรพัยอ์ย่างไรทัง้ในทางทฤษฏแีละเชงิประจกัษ์ (Brown, 
& Cliff, 2004, p. 1-27) เชื่อว่าดชันีความเชื่อมัน่ของนักลงทุนกจ็ะมาจากความคดิเหน็ส่วนตวัของนักลงทุนเองทีม่อีทิธพิล
ต่อการประเมนิราคาหลกัทรพัย์และอาจท าใหก้ารคาดการณ์เกดิความคลาดเคลื่อน ยกตวัอย่างเช่น แนวโน้มการเกง็ก าไร
หลกัทรพัย์จากมุมมองของนักลงทุนทัง้ดีและไม่ดี นอกจากนี้ความเชื่อมัน่ของนักลงทุนรายย่อยและนักลงทุนสถาบนัมี
บทบาทส าคญัต่อผลตอบแทนหลกัทรพัย ์ซึ่งงานศกึษาของ (Baker, & Wurgler, 2006, p. 1645-1680) ได้ชีใ้หเ้หน็ว่าราคา
หลกัทรพัย์ทีเ่กดิการคาดการณ์ผดิพลาดมาจากความเชื่อมัน่ของนักลงทุน โดยไมไ่ดค้ านึงถงึความต้องการหลกัทรพัยแ์ละ
การเก็งก าไรที่จ ากดั งานศกึษาอื่นๆ พบว่า ความเชื่อมัน่ของนักลงทุนสถาบนัมผีลต่อผลตอบแทนหลกัทรพัย์สามารถ
คาดการณ์ผลตอบแทนหลกัทรพัยไ์ดอ้ย่างถูกตอ้ง ในขณะทีค่วามเชื่อมัน่นกัลงทนุรายย่อยมกัจะใชค้วามคดิเหน็ส่วนตวัเขา้
มาชว่ยในการตดัสนิใจ ซึง่มผีลต่อผลตอบแทนหลกัทรพัยเ์ชน่เดยีวกนัแต่การคาดการณ์ผลตอบแทนหลกัทรพัยย์งัไมถู่กตอ้ง
เท่าทีค่วร (Schmeling, 2007, p. 127-145) จะเหน็ได้ว่าความเชื่อมัน่ของนกัลงทุนมอีทิธพิลต่อราคาหลกัทรพัย์แลว้ ความ
เชื่อมัน่ของนกัลงทุนยงัมผีลต่อความผนัผวนของตลาดหลกัทรพัย์ดว้ย พบว่า ความผนัผวนของตลาดหลกัทรพัยจ์ะเพิม่ขึน้
เมื่อความเชื่อมัน่นักลงทุนลดลงหรอือยู่ในภาวะเศรษฐกจิถดถอย (Lee, Jiang, & Indro, 2002, p. 2277-2299) นอกจาก
ความเชื่อมัน่ของนกัลงทนุทีส่่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยแ์ลว้ ยงัมงีานศกึษาของ (Antweiler, & Frank, 2004, p. 1259-
1294) ได้น าเอาตวัเลขดชันีชี้วดัทางการเงนิ จดัท าโดย Yahoo Finance และ Raging Bull ซึ่งเป็นที่รูจ้กัเป็นอย่างดใีนวง
กว้างมาทดสอบหาความสมัพนัธ ์พบว่า ตวัเลขดชันีชีว้ดัทางการเงนิมผีลต่อผลตอบแทนหลกัทรพัย์อย่างมนีัยส าคญัทาง
สถติ ิ 
นอกเหนือจากการวจิยัทางทฤษฏแีลว้ บางงานศกึษาไดน้ าเอาแบบทดสอบการถดถอยเพื่อศกึษาความ สมัพนัธ์
ระหว่างดชันีความเชื่อมัน่และผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรพัย์ในภาพรวมตลาด โดยศกึษาถึงการเคลื่อนไหวของดชันี
ความเชื่อมัน่ผู้บริโภคกับผลตอบแทนดัชนี S&P500 พบว่า มีความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีความเชื่อมัน่ผู้บริโภคกับ
ผลตอบแทนดชันี S&P500 ในทศิทางเดียวกนัอย่างมนีัยส าคญั (Fisher, & Statman, 2003, p. 115-127) ซึ่งให้ขอ้สรุปที่
คล้ายคลงึกบัอกีหนึ่งงานศกึษา พบว่า ดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคมคีวามสมัพนัธใ์นสมการถดถอยทีแ่สดงผลตอบแทนของ
ดชันีตลาดหลกัทรพัยด์าวน์โจนส์ Wilshire 5000 (Otoo, 1999, p. 4) และยงัมกีารศกึษาถงึความ สมัพนัธร์ะยะสัน้ระหว่าง




ผลตอบแทนราคาปิดตลาดหลกัทรพัยแ์ละความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภค 11 ประเทศในยุโรปพบว่า ราคาหุน้และความเชื่อมัน่มี
แนวโน้มทีไ่ปในทศิทางเดยีวกนัส าหรบั 9 ประเทศในยุโรป (Jansen, & Nahuis, 2003, p. 89-98) และยงัมกีารศกึษาพบว่า 
มีดัชนีความเชื่อมัน่ผู้บริโภคส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย์ใน 18 ประเทศอุตสาหกรรมที่พัฒนาแล้ว 
(Schmeling, 2009, p. 394-408) นอกจากนี้งานศึกษาของ (Ni, Wang, & Xue, 2015, p. 266-274) พบความสัมพันธ์
ระหว่างดชันีความเชื่อมัน่นกัลงทนุและผลตอบแทนหลกัทรพัยอ์ย่างมนียัส าคญัตัง้แต่เดอืนที ่1-24 โดยในชว่งระยะเวลางวด
สัน้ (เดอืนที ่1,2,3)        มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวก ขณะทีช่ว่งระยะเวลางวดยาว (เดอืนที ่6,9,12) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบ จาก
ความสมัพนัธข์า้งตน้    ท าใหด้ชันีความเชื่อมัน่กลายเป็นแนวคดิหนึ่งทีม่สี่วนส าคญัต่อการเลอืกลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์
นอกจากการวเิคราะห์ปัจจยัในด้านอื่นๆ เช่น ภาวะเศรษฐกจิ ภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวขอ้งและปัจจยัที่เกี่ยวกบัผลการ




การศกึษาวธิกีารถดถอยแบบควอนไทล ์เป็นส่วนขยายของการประมาณค่าโดยวธิกี าลงัสองน้อยทีสุ่ด ซึง่มขีอ้ดี
คือ การใช้สมการถดถอยในการประมาณค่ามธัยฐาน การถดถอยแบบควอนไทล์จงึดกีว่าการใชส้มการถดถอยก าลงัสอง 
น้อยที่สุด เพราะในการประมาณค่าการถดถอยแบบควอนไทล์จะลดข้อผิดพลาดได้มากกว่า กล่าวคือ แบบจ าลอง           
การถดถอยด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุดมกัจะเจอปัญหาค่าผิดปกติ (Outlier) ยกตัวอย่างเช่น เดิมจงัหวัดเชียงใหม่มี               
ค่าครองชพีอยู่ระหว่าง 10,000–100,000 บาทต่อคน โดยมคี่าเฉลีย่อยู่ที ่30,000 บาท ต่อมานายบลิเกตไดย้า้ยเขา้มาอยู่ใน
จงัหวดัเชยีงใหม่ ซึ่งนายบลิเกตมรีายได ้1,000,000,000 บาท ท าใหค้่าเฉลีย่ทีไ่ดข้องจงัหวดัเชยีงใหม ่เพิม่ขึน้เป็น 50,000 
บาท ซึง่จะเหน็ไดว้่าค่าเฉลีย่ทีไ่ดไ้มส่ะทอ้นความเป็นจรงิของขอ้มลู ดงันัน้ การทดสอบดว้ยวธิกีารถดถอยแบบควอนไทลจ์งึ
เป็นวธิกีารทีเ่หมาะสม เพราะตวัเลขค่ามธัยฐานจะไม่ไวต่อค่าผดิปกต ิ(Outlier) ดงันัน้ จงึสามารถช่วยลดความอคติของ
ขอ้มลูได ้ซึง่วธิกีารถดถอยแบบควอนไทลม์เีงื่อนไขการวเิคราะหท์ีแ่ตกต่างกนัของแนวโน้มเขา้สู่ศูนยก์ลางและการแจกแจง
ตัวทางสถิติ (Koenker, & Hallock, 2001, p. 43-56) ท าให้การวิเคราะห์มีความครอบคลุมและมีประสิทธิภาพมากกว่า              
การถดถอยแบบก าลงัสองน้อยทีสุ่ด นอกจากนี้แลว้หากนกัลงทนุไมส่นใจขอ้มลูตรงกลาง เชน่ นกัลงทนุตอ้งการศกึษาขอ้มลู
ราคาหลกัทรพัยท์ีใ่หผ้ลตอบแทนสูงหรอืต ่ามปัีจจยัใดบา้งทีส่่งผล กระทบ ซึง่ถา้หากใชว้ธิสีมการถดถอยก าลงัสองน้อยทีสุ่ด
จะไม่สามารถหาค าตอบได้ ดงันัน้ จงึต้องใชว้ธิกีารถดถอยแบบควอนไทล์ซึ่งเป็นการหาขอ้มูลในต าแหน่งใดกไ็ด้ จงึท าให้
สามารถตอบค าถามไดม้ากกวา่แบบจ าลองการถดถอยดว้ยวธิกี าลงัสองน้อยทีสุ่ด โดยแบบจ าลองการถดถอยแบบควอนไทล์
เป็นแบบจ าลองทีก่ าหนดให ้Y เป็นตวัแปรสุ่มโดยฟังกช์นัของการแจกแจงความน่าจะเป็น ดงันี้  
    F(y)   =   Prob(Y ≤ y) 
โดยที ่Y คอื ตวัแปรทีก่ าลงัพจิารณาส่วน y คอื ระดบัทีต่อ้งการหาความน่าจะเป็น ดงันัน้ ควอนไทลท์ี ่τ ตวัแปร 
Y ซึง่เป็นฟังกช์ัน่ผกผนั (Inverse Function) ดงันี้   
    Q(τ)   =   inf{y:F(y) ≥ τ } 
โดยที ่τ คอื ระดบัควอนไทล ์ซึง่ 0 < τ < 1 และ Q(τ) คอื ฟังกช์นัผกผนัทีค่วอนไทล ์ที ่τ ซึง่ถา้หากเป็น ควอน
ไทล์ที ่0.5 หรอืมธัยฐานของ Y โดยทีม่ธัยฐานของตวัอย่าง คอื ค่าน้อยทีสุ่ดของผล รวมของค่าสมับูรณ์ของส่วนเบีย่งเบน         
ดงัสมการต่อไปนี้ 
    minξϵR ∑ |𝑦𝑖 −  𝜉|
𝑛
𝑖=1        
   โดยที ่ 𝑦𝑖   คอื ตวัอย่างของตวัแปร Y ตวัที ่I   และ   𝜉   คอื ค่ามธัยฐานของ Y    
ดงันัน้ ถ้าต้องการหาควอนไทล์ของตวัอย่าง (𝜉(𝜏)) ณ ระดบัควอนไทล์ที ่𝜏 หรอื 𝑄(𝜏) จะสามารถหาได้
จากสมการต่อไปนี้ 
    minξϵR ∑ 𝜌𝜏(𝑦𝑖 −  𝜉)
𝑛
𝑖=1  
 โดยที ่  ρτ(z) = z(τ − I(z < 0)), 0 < 𝜏 < 1    
ค่าเฉลีย่ของตวัอย่าง (?̂?) คอื ค่าน้อยทีสุ่ดของผลรวมของส่วนทีเ่หลอืก าลงัสอง ดงัสมการ   
                 ?̂? = arg 𝑚𝑖𝑛𝜇∈𝑅 ∑ (𝑦𝑖 − 𝜇)
2𝑛
𝑖=1   




 ซึง่ฟังกช์นัค่าเฉลีย่แบบมเีงื่อนไขเชงิเสน้ (Linear Conditional Mean Function) คอื 𝐸(𝑌|𝑋 = 𝑥) = 𝑥′𝛽 
โดย Y คอื ตวัแปรตาม x คอื ตวัแปรอสิระ ค่าสมัประสทิธิ ์คอื 𝛽 ดงันัน้ สามารถหาค่า ?̂? ไดจ้ากการแกส้มการต่อไปนี้ 
   ?̂? = arg 𝑚𝑖𝑛𝛽∈𝑅 ∑ (𝑦𝑖 − 𝑥′𝑖𝛽)
2𝑛
𝑖=1    
 ฟังก์ชนัควอนไทล์แบบมเีงื่อนไขเชิงเส้น (Linear Conditional Quantile Function) คือ 𝑄(𝜏|𝑋 = 𝑥) =
𝑥 ′𝛽(𝜏) จงึสามารถหาค่า ?̂?(𝜏) ไดจ้ากการแกส้มการต่อไปนี้ 
  ?̂?(𝜏) = arg 𝑚𝑖𝑛𝛽∈𝑅 ∑ 𝜌𝜏
𝑛






ประเทศไทย ประกอบไปด้วยบรษิทัทัง้หมดทีจ่ดทะเบยีนอยู่ในตลาดหลกัทรพัย์แหง่ประเทศไทย จะท าการทดสอบโดยใช้
ขอ้มูลดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ ได้แก่ SET SET50 และ SET Industry Group Index เป็นขอ้มลูรายเดอืน ในช่วงระหว่าง
วนัที ่1 มกราคม พ.ศ. 2550 – 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2559 กลุ่มตวัอย่างจ านวนทัง้สิน้ 120 ตวัอย่าง 
 ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา 
 1. ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ ถือเป็นขอ้มูลทางการเงนิที่ม ีOutlter เป็น
จ านวนมาก เชน่ ภาวะทีม่เีกดิเหตุการณ์ไมด่เีกดิขึน้ ท าใหร้าคาหลกัทรพัยห์ลุดกรอบของราคาปกตไิป ในการศกึษาครัง้นี้จงึ
ได้น าเอาวิธีการถดถอยแบบควอนไทล์เข้ามาทดสอบหาความสมัพนัธ์ ซึ่งจะท าให้ตวัเลขการประมาณค่าที่ได้สะท้อน                  
ความเป็นจรงิของขอ้มลูมากทีส่ดุ โดยเกบ็รวบรวมจากฐานขอ้มลูบรกิารระบบขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยฉ์บบัออนไลน์ของตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย มดีงันี้  
1.1 ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เป็นดชันีทีส่ะทอ้นการเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัย์
ทัง้หมด ซึง่จะท าใหเ้หน็ภาพรวมของตลาดไดร้บัผลกระทบจากปัจจยัอย่างไร 
1.2 ดชันีราคา SET50 เป็นดชันีราคาหุน้ทีใ่ชแ้สดงระดบัและการเคลื่อนไหวของราคาหุน้สามญั 50 ตวัทีม่ ี
มลูค่าตามราคาตลาดสูง ซึง่จะท าใหเ้หน็ว่ากลุ่มหลกัทรพัยข์นาดใหญ่จะไดร้บัผลกระทบจากปัจจยันี้หรอืไม่  
 2. ตวัแปรอสิระ (Independent Variables) เป็นตวัแปรทีถู่กก าหนดขึน้เพื่อท าการศกึษาคน้ควา้ ประกอบดว้ย 
     2.1 ดชันีชีว้ดัทศันคตนิกัลงทนุ (Investor Sentiment Index: ISI) จดัท าโดยความรว่มมอืระหว่างสถาบนัวจิยั
เพื่อตลาดทุน ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ร่วมกบัคณะเศรษฐศาสตร ์มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์  ในการศกึษาและ
พฒันาดชันีชี้วดัทศันคตินักลงทุนจากฐานขอ้มูลในตลาดหลกัทรพัย์ ( Investor Sentiment Index) โดยผู้วิจยัได้คดัเลือก           
ตวัแปรทีแ่สดงออกถงึทศันคตแิละน ามาสรา้ง Index ดว้ยวธิ ีPrinciple Component Analysis น าเอาโมเดลดชันีความเชื่อมัน่
นกัลงทนุ (Baker, & Wurgler, 2006, p. 129-151) มาพฒันาตวั Proxy ใหส้ามารถใชไ้ดจ้รงิและเขา้กบัเงื่อนไขทางเศรษฐกจิ
ของประเทศไทย เริม่มกีารประกาศใชเ้มื่อเดอืน พฤษภาคม พ.ศ. 2559 ดชันมีคี่าอยู่ระหว่าง 0 - 100   
     2.2 ดชันีความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภค (Consumer Confidence Index: CCI) จดัท าโดยส านกังานดชันีเศรษฐกจิ
การค้า กระทรวงพาณิชยโ์ดยออกแบบสอบถามตวัอย่างจากประชาชนทัว่ประเทศ ในสาขาอาชพีต่างๆ เป็นจ านวน 3,500 
คน สอบถามความคดิเหน็เกีย่วกบัภาวะเศรษฐกจิในปัจจบุนัและใน 3 เดอืนขา้งหน้าว่าเป็นอย่างไร จะน าผลทีไ่ดไ้ปค านวณ
เป็นค่าดชันีซึง่มคี่าอยู่ระหว่าง 0 – 100        
2.3 ดชันีความเชื่อมัน่ทางธรุกจิ (Business Sentiment Index: BSI) จดัท าโดยธนาคารแหง่ประเทศไทยท า
การส ารวจจากผูป้ระกอบการกลุ่มตวัอย่าง 1,010 ราย สอบถามเกีย่วกบัสภาวะทางเศรษฐกจิ ค าสัง่ซื้อ การลงทุน การจา้ง
งาน ตน้ทนุในการประกอบธรุกจิและการผลติว่าเป็นอย่างไร น าผลทีไ่ดไ้ปค านวณเป็นค่าดชันีมคี่าอยู่ระหว่าง 0 – 100   
3. ตวัแปรควบคุม (Control Variables) เป็นตวัแปรทีถู่กน ามาใชค้วบคุมผลกระทบจากปัจจยัต่างๆ ซึ่งอาจจะมี
ความสมัพนัธเ์กีย่วขอ้งกบัดชันีตลาดหลกัทรพัย์ จะเหน็ไดใ้นหลายๆ งานวจิยัหลายสถาบนัจะน าเอาปัจจยัเหล่านี้มาศกึษา
หาความสมัพนัธ์ตามแนวทางการศกึษาโดย (Ferrer, & Zalewska, 2014, p. 195-220) และ (วศนิี ตัง้ทองหยก, 2553,             
น. 11) เพื่อลดผลกระทบทีม่ตี่อตวัแปรตามการคน้ควา้แบบอสิระฉบบันี้จงึน าปัจจยัเหล่านี้มาเป็นตวัแปรควบคุม ดงันี้      
                   3.1 ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index: MPI) คือดัชนีที่ใช้ชี้ระดับการผลิตใน
ภาคอุตสาหกรรม จดัท าโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ซึ่งจดัท าเป็นดชันีรายเดอืนและเพื่อประโยชน์ในการวเิคราะหด์ชันี




ผลผลติอุตสาหกรรมทีป่รบัฤดูกาล ได้ค านวณจากโปรแกรม Census x11 Multiplicative ผลผลติอุตสาหกรรมไดค้รอบคลุม
สนิคา้อตุสาหกรรม 45 รายการ มคีวามส าคญัคดิเป็นรอ้ยละ 62.39 ของมลูค่าเพิม่ภาคอตุสาหกรรม และไดจ้ดัเป็น 9 หมวด
อตุสาหกรรม    
3.2 อตัราเงนิเฟ้อ (Inflation Rate) คอื ภาวะทีร่ะดบัราคาสนิคา้เพิม่สูงขึน้อย่างต่อเนื่องหรอืภาวะทีค่่าเงิน          
ทีแ่ทจ้รงิลดลงอย่างต่อเนื่อง ซึง่สามารถวดัไดจ้ากการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผูบ้รโิภค  
3.3 อตัราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร ( Interbank Rate) คือ อตัราดอกเบี้ยที่ชี้น าอตัราดอกเบี้ย                 
ตวัอื่นๆ ของประเทศ สามารถแสดงใหเ้หน็ถงึสภาพคล่องระบบการเงนิของประเทศไทยไดเ้ป็นอย่างด ีจงึถอืเป็นปัจจยัชีน้ า
เศรษฐกจิตวัหนึ่ง ถูกเกบ็รวบรวมโดยธนาคารแหง่ประเทศไทย     
3.4 ดชันีราคาน ้ามนัดิบ (Crude Oil) ราคาน ้ามนัดบิถอืเป็นปัจจยัส าคญัต่อเศรษฐกจิเนื่องจากเป็นแหล่ง
พลงังานทีใ่ชบ้รโิภคและยงัเป็นต้นทุนการผลติของทุกอุตสาหกรรม ท าตามวธิกีารศกึษาของ (วศนิี ตัง้ทองหยก, 2553, น. 
11) โดยใชข้อ้มลูค่าเฉลีย่ราคาน ้ามนัดบิจากแหล่งผลติทีส่ าคญั 3 แหล่ง ได้แก่ Dubai Brent และWTI เป็นรายเดอืน เพราะ
ราคาน ้ามนัดบิทัง้ 3 ประเภทนี้ มอีทิธพิลต่อการซือ้ขายน ้ามนัดบิทัว่โลก ซึง่น าขอ้มลูมาจากฐานขอ้มลู IBES 
เครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษา 
1. สถติเิชงิพรรณนา (Descriptive analysis) เป็นการรวบรวมขอ้มูลทางสถติใินตวัแปรประเภทต่างๆ ส าหรบั
น าไปใช้ทดสอบสมมติฐานและท าการวิเคราะห์โดยอาศยัสถิติเชงิพรรณนา พร้อมทัง้แสดงข้อมูลในรูปความถี่ร้อยละ 
(Percent) ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่ าสุด (Minimum) และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation)  
  2.การวิเคราะห์เชงิปรมิาณ (Quantitative analysis) ในการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างดชันีความเชื่อมัน่กบั
ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ประเทศไทยโดยวธิวีิเคราะห์การถดถอยแบบควอนไทล์  ขอ้มูลการค้นคว้าแบบอสิระครัง้นี้ หาค่า
ความสมัพนัธ ์วเิคราะหแ์ละประมาณค่าสมการ โดยการน าดชันีตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศไทยมาท าการแปลงขอ้มลูใหอ้ยู่ใน
รูปของลอการิทึ่ม (Logarithm) ดัชนีความเชื่อมัน่และตัวแปรควบคุมมาท าการแปลงข้อมูลให้อยู่ในรูปของอตัราการ
เปลีย่นแปลงจากนัน้น าขอ้มลูมาทดสอบ เพื่อหาความสมัพนัธข์องทัง้ 2 สมมตฐิาน มขี ัน้ตอนดงันี้  
ขัน้ตอนแรก การทดสอบความนิ่งดว้ย Augment Dickey-Fuller Test โดยมรีปูแบบสมการในการทดสอบ ดงันี้ 
 ∆𝑋𝑡,𝑛 = 𝛼0 + 𝛼1𝑡 +  𝛾1𝑋𝑡−1 + ∑ 𝛽1∆𝑋𝑡−1
𝑘
𝑖=1 + 𝜀      
  ∆𝑌𝑡   = 𝛼0 + 𝛼2𝑡 + 𝛾2𝑌𝑡−1 + ∑ 𝛽2∆𝑌𝑡−1
𝑘
𝑖=1 + 𝜀  
ในการทดสอบสมมติฐานของ ADF มี สมมติฐานที่ใช้ในการทดสอบหา 𝑋𝑡 นัน้มี Unit Root สามารถเขยีน
สมมตฐิานในการทดสอบไดด้งันี้        
  H0: γ1,2 = 0   (ตวัแปร 𝑋𝑡 มคีุณสมบตัเิป็น Non-Stationary)   
  H1: γ1,2 < 1   (ตวัแปร 𝑋𝑡 มคีุณสมบตัเิป็น Stationary)    
 ถ้าปฏเิสธสมมตฐิานหลกั (H0) แสดงว่า ดชันีชีว้ดัทศันคตนิกัลงทุน ดชันีความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภค ดชันีความ
เชื่อมัน่ทางธุรกจิ ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ประเทศไทย ดชันีผลผลติอุตสาหกรรม อตัราเงนิเฟ้อ อตัราดอกเบี้ยเงนิกูย้มื
ระหว่างธนาคารและดชันีราคาน ้ามนัดบิ เป็นขอ้มูลทีม่ลีกัษณะขอ้มูลทีน่ิ่ง (Stationary) กรณีทีย่อมรบัสมมตฐิานหลกั (H0) 
แสดงว่า ดชันีชีว้ดัทศันคตนิกัลงทนุ ดชันีความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภค ดชันีความเชื่อมัน่ทางธรุกจิ ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์
ประเทศไทย ดชันีผลผลติอุตสาหกรรม อตัราเงนิเฟ้อ อตัราดอกเบี้ยเงนิกูย้มืระหว่างธนาคาร และดชันีราคาน ้ามนัดบิเป็น
ข้อมูลที่มีลกัษณะขอ้มูลที่ไม่นิ่ง (Non-stationary) ฉะนัน้ต้องน าค่า ∆𝑋𝑡 , ∆𝑌𝑡 มาท า Differencing ในล าดับต่อไป จน
สามารถปฏเิสธสมมตฐิานทีว่่าตวัแปรมลีกัษณะขอ้มลูไมน่ิ่ง 
ขัน้ตอนที่สอง ท าการถดถอยแบบควอนไทล์ (Quantile Regression) โดยการน าขอ้มูลที่ได้ไปวิเคราะหเ์พื่อ
อธบิายถงึความสมัพนัธข์องตวัแปรประเภทต่างๆ ดว้ยกระบวนการทางสถติทิีเ่รยีกว่าการถดถอยแบบควอนไทล ์(Quantile 
Regression) ในการทดสอบขอ้สมมุติฐานการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างดชันีความเชื่อมัน่กบัดชันีตลาดหลกัทรพัย์
ประเทศไทยศกึษาความสมัพนัธ์ โดยการก าหนดระดบัควอนไทลท์ีต่้องหาก่อนและแบ่งเป็น 3 ระดบัโดยก าหนดชว่งควอน
ไทล ์ดงันี้         
ควอนไทล ์ที ่0.25   คอื ระดบัทีต่ลาดหลกัทรพัยใ์หผ้ลตอบแทนระดบัน้อย     
ควอนไทล ์ที ่0.50   คอื ระดบัทีต่ลาดหลกัทรพัยใ์หผ้ลตอบแทนระดบัปานกลาง 




ควอนไทล ์ที ่0.75  คอื ระดบัทีต่ลาดหลกัทรพัยใ์หผ้ลตอบแทนระดบัสูง    
 และท าการศึกษาความสัมพนัธ์ในช่วงระยะเวลางวดเดียวกนั (Snapshot in time) โดยเป็นไปตามสมการ              
การถดถอยแบบควอนไทล ์ดงันี้    ∆𝑙𝑛𝑅𝑡 =  𝛽0(𝜏) + 𝛽𝑛(𝜏)∆𝑙𝑛𝑋𝑖,𝑡 + ∆𝑙𝑛𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜𝑖,𝑡 + 𝜀𝑡  
ดชันีความเชื่อมัน่ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรพัย์เพยีงแค่งวดระยะเวลาเดยีวเท่านัน้
และอาจจะไม่ได้ส่งผลในทนัททีนัใดแต่ผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรพัย์อาจจะได้รบัผลกระทบเมื่อระยะเวลาผ่านไปแลว้
ขณะหนึ่ง ดงันัน้ การค้นควา้แบบอสิระฉบบันี้จงึทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราการเปลีย่นแปลงดชันีความเชื่อมัน่ใน 1 
งวดก่อน (t-1) 2 งวดก่อน (t-2) และ 6 งวดก่อน (t-6) ตามงานศกึษาของ (วศนิี ตัง้ทองหยก, 2553, น. 11) และ (Fisher, & 
Statman, 2003, p. 115-127) กบัอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศไทย ในงวดที ่0 (t0) หรอืงวดปัจจบุนั เพื่อ
ศกึษาความแตกต่างของผลลพัธ์ที่เกดิขึน้กบัดชันีตลาดหลกัทรพัย์ประเทศไทย โดยเป็นไปตามสมการการถดถอยแบบ 
ควอนไทล ์ดงันี้       
∆𝑙𝑛𝑅𝑡 =  𝛽0(𝜏) + 𝛽𝑛(𝜏)∆𝑙𝑛𝑋𝑖,𝑡−1 + ∆𝑙𝑛𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑡                              
              ∆𝑙𝑛𝑅𝑡 =  𝛽0(𝜏) + 𝛽𝑛(𝜏)∆𝑙𝑛𝑋𝑖,𝑡−2 + ∆𝑙𝑛𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜𝑖,𝑡−2 + 𝜀𝑡                
              ∆𝑙𝑛𝑅𝑡 =  𝛽0(𝜏) + 𝛽𝑛(𝜏)∆𝑙𝑛𝑋𝑖,𝑡−6 + ∆𝑙𝑛𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜𝑖,𝑡−6 + 𝜀𝑡 
ผลการวิจยั 
ผลการวิเคราะหข์้อมลูด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
ตารางท่ี 1 แสดงขอ้มลูทางสถติพิืน้ฐานของตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา 
ช่ือ ค่าสถิติ 
Mean S.D. Max Min 
SET 0.734% 6.228% 13.082% -35.919% 
SET50 0.640% 6.589% 14.433% -36.804% 
ISI -0.056% 74.074% 152.075% -240.731% 
CCI 0.110% 6.447% 21.800% -27.879% 
BSI 0.409% 13.220% 41.811% -38.336% 
MPI -0.088% 8.400% 21.967% -27.709% 
CPI 2.039% 2.255% 9.200% -4.400% 
IR -0.025% 8.896% 22.090% -38.224% 
Crude Oil -1.004% 7.012% 21.319% -31.067% 
 จากตารางที ่1 แสดงขอ้มลูทางสถติพิืน้ฐานของตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา พบวา่ อตัราผลตอบแทนของดชันี SET มี
ค่าเฉลีย่อยู่ทีร่อ้ยละ 0.73 โดยค่ามากทีสุ่ดอยู่ทีร่อ้ยละ 13.08 และน้อยทีสุ่ด คอื รอ้ยละ -35.9 อตัราผลตอบแทนดชันี SET50 
มคี่าเฉลีย่อยู่ทีร่อ้ยละ 0.64 โดยค่ามากทีสุ่ดอยู่ทีร่อ้ยละ 14.43 และน้อยทีสุ่ด คอื -36.80 ค่าตวัแปรของกลุ่มตวัแปรอสิระมี
การเปลี่ยนแปลงไปในทศิทางเดยีวกนัทัง้หมด มเีพยีงตวัแปรดชันีชีว้ดัทศันคตินักลงทุนทีม่คีวามผนัผวนของค่าสถติมิาก
ทีสุ่ด จากนัน้จงึท าการทดสอบหาค่า Skewness และ Kurtosis ของอตัราการเปลีย่นแปลงดชันีชีว้ดัทศันคตินกัลงทนุ เพื่อดู
การกระจายตวัของตวัแปร ซึง่พบว่า ค่า Skewness และ Kurtosis มกีารกระจายตวัแบบปกต ิและค่าตวัแปรของกลุ่มตวัแปร
ควบคุมมกีารเปลีย่นแปลงไปในทศิทางเดยีวกนัทัง้หมด มเีพยีงอตัราเงนิเฟ้อ (Inflation Rate) ทีพ่บว่า มคีวามแตกต่างไป
















ค่าสถิติ ADF ในระดบั LEVEL 











ISI -15.026*** -14.962*** -14.898*** 
CCI -8.329*** -8.318*** -8.279*** 
BSI -14.767*** -14.713*** -14.651*** 
ตวัแปรควบคุม 
MPI -12.530*** -12.481*** -12.427*** 
CPI -1.965** -3.212** -3.642** 
IR -5.204*** -5.242*** -5.251*** 
Crude Oil -6.546*** -6.519*** -6.527*** 
หมายเหต ุเครื่องหมาย *, ** และ *** เป็นการแสดงระดบันยัส าคญัที ่0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั   
 จากตารางที่ 2 แสดงผลการทดสอบการนิ่งของข้อมูล (Unit Root Test) ของอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาด
หลกัทรพัย์ประเทศไทยและดชันีความเชื่อมัน่ พบว่า ที่ระดบั (Level) ของรูปแบบจ าลองไม่มคี่าคงที่และแนวโน้มเวลา 
(None) มีค่าคงที่ (Intercept) และมคี่าคงที่แนวโน้มเวลา (Trend and Intercept) มีค่าสถิติ ADF-Test ที่ทดสอบได้มคี่า       
น้อยกว่าค่าวกิฤต ิMacKinnon Critical value อย่างมนีัยส าคญัที ่0.01และ 0.05 แสดงว่าขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนดชันี
ตลาดหลกัทรพัย์ประเทศไทย อตัราการเปลี่ยนแปลงดชันีความเชื่อมัน่ และอตัราการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรควบคุมมี
ลกัษณะนิ่ง (Stationary) ณ ระดบั (Level) หรอื I(0) ดงันัน้ ขอ้มลูดงักล่าวสามารถน าไปใชใ้นการประมาณค่าควอนไทลไ์ด้ 
 ผลการถดถอยแบบควอนไทล์ระหว่างอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรพัย์ประเทศไทยกับอัตรา            
การเปล่ียนแปลงดชันีความเช่ือมัน่ 
ตารางท่ี 3 แสดงผลค่าสมัประสทิธิข์องการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราการเปลีย่นแปลงดชันีชีว้ดัทศันคตินกัลงทนุและ
อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศไทย   
Dependent Variable Quantile Time Horizon 
No lag 1 month 2 month 6 month 
SET 
OLS 0.0058 -0.0038 0.0133 -0.0006 
0.25 0.0073 -0.0034 0.0205** 0.0000 
0.50 0.0112 -0.0050 -0.0027 0.0042 




OLS 0.0053 -0.0051 0.0149* -0.0002 
0.25 0.0073 -0.0022 0.0169* -0.0009 
0.50 0.0112 -0.0061 -0.0003 0.0091 
0.75 0.0139* -0.0078 -0.0033 0.0034 
หมายเหต ุเครื่องหมาย *, ** และ *** เป็นการแสดงระดบันยัส าคญัที ่0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั  
 จากตารางที ่3 แสดงผลค่าสมัประสทิธิข์องการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราการเปลีย่นแปลงดชันีชีว้ดัทศันคติ
นกัลงทนุและอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศไทย พบว่า อตัราการเปลีย่นแปลงดชันีชีว้ดัทศันคตนิกัลงทนุมี
ผลต่ออตัราผลตอบแทนดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ในช่วงอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์
2 เดอืนถดัไป ในทศิทางเดยีวกนั ณ ระดบัควอนไทล์ 0.25 หรอืระดบัทีต่ลาดหลกัทรพัย์ใหผ้ลตอบแทนระดบัน้อย อย่างมี
นัยส าคญัทางสถติ ิเมื่ออตัราการเปลีย่นแปลงดชันีชีว้ดัทศันคตนิักลงทุนเพิม่ขึน้ 1% ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
หุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เพิม่ขึน้ 0.0205%  
 อตัราการเปลี่ยนแปลงดชันีชีว้ดัทศันคตนิักลงทุนมผีลต่ออตัราผลตอบแทนดชันีราคาเซต็50 ในช่วงเวลาเดยีวกนั 
ในทศิทางเดยีวกนั ณ ระดบัควอนไทล ์0.75 หรอืระดบัทีต่ลาดหลกัทรพัยใ์หผ้ลตอบแทนระดบัสูง อย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิ
เมื่ออตัราการเปลี่ยนแปลงดชันีชี้วดัทศันคตินักลงทุนเพิม่ขึน้ 1% ท าให้อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาเซ็ต50 เพิ่มขึน้ 




0.0139% และในช่วงอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย์ 2 เดือนถดัไป ในทศิทางเดยีว กนั ณ ระดบัควอนไทล์ 
0.25 หรอืระดบัทีต่ลาดหลกัทรพัยใ์หผ้ลตอบแทนระดบัน้อย อย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิเมื่ออตัราการเปลีย่นแปลงดชันีชีว้ดั
ทศันคตนิกัลงทนุเพิม่ขึน้ 1% ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนของดชันีราคาเซต็50 เพิม่ขึน้ 0.0169% หากดูทีส่มการถดถอยดว้ยวธิี
ก าลงัสองน้อยทีสุ่ด พบว่า มคีวามสมัพนัธร์ะหว่างอตัราการเปลีย่นแปลงดชันี ชีว้ดัทศันคตนิักลงทุนและอตัราผลตอบแทน
ดชันีราคาเซต็50 ในชว่งอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์2 เดอืนถดัไป 
ตารางท่ี 4 แสดงผลค่าสมัประสทิธิข์องการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราการเปลีย่นแปลงดชันีความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภค
และอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศไทย 
Dependent Variable Quantile Time Horizon 
No lag 1 month 2 month 6 month 
SET 
OLS 0.0708* -0.0693* 0.0073 0.0949** 
0.25 0.1131** -0.0905 0.0575 0.1297** 
0.50 0.1059** -0.0241 0.0959* 0.0493 




OLS 0.0674* -0.0771* 0.0189 0.0934** 
0.25 0.0718 -0.0588 0.0647 0.1652*** 
0.50 0.0747 -0.0032 0.0863* 0.0659 
0.75 0.0732 -0.0325 0.0089 0.0294 
หมายเหต ุเครื่องหมาย *, ** และ *** เป็นการแสดงระดบันยัส าคญัที ่0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
 จากตารางที ่4 แสดงผลค่าสมัประสทิธิข์องการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราการเปลีย่นแปลงดชันีความเชื่อมัน่
ผูข้องบรโิภคและอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรพัย์ประเทศไทย พบว่า อตัราการเปลีย่นแปลงดชันีความเชื่อมัน่ของ
ผูบ้รโิภคมผีลต่ออตัราผลตอบแทนดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงเวลาเดยีวกนั ในทศิทางเดยีวกนั 
ทุกระดบัควอนไทล์หรอืทุกระดบัทีต่ลาดหลกัทรพัย์ใหผ้ลตอบแทน กล่าวคอื เมื่ออตัราการเปลี่ยนแปลงดชันีความเชื่อมัน่
ของผู้บรโิภคเพิม่ขึน้ 1% ท าให้อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เพิ่มขึน้ 0.1131% 
0.1059% และ 0.0713% มคี่ามากทีสุ่ดที่ระดบัควอนไทล์ 0.25 0.50 และ 0.75 ตาม ล าดบั อย่างมนีัยส าคญัทางสถติิพบ
ความสมัพนัธใ์นชว่งอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์2 เดอืนถดัไป ในทศิทางเดยีวกนั ณ ระดบัควอนไทล ์0.50 
หรอืระดบัทีต่ลาดหลกัทรพัยใ์หผ้ลตอบแทนปานกลาง เมื่ออตัราการเปลีย่นแปลงดชันีความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคเพิม่ขึน้ 1% 
ท าให้อตัราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย เพิ่มขึ้น 0.0959% และยังส่งผลถึงอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลักทรพัย์ 6 เดือนถัดไป ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับควอนไทล์ 0.25 หรือระดับที่ตลาด
หลักทรัพย์ให้ผลตอบแทนน้อย เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีความเชื่อมัน่ของผู้บริโภคเพิ่มขึ้น 1% ท าให้อัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย เพิ่มขึ้น 0.1297% อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งให้            
ผลการศกึษาสอดคล้องกบังานศกึษาของ (Fisher, & Statman, 2003, pp. 115-127) (Otoo, 1999, p. 4) และ (Jansen, & 
Nahuis, 2003, pp. 89-98)  
 จากการศกึษาอตัราผลตอบแทนดชันีราคาเซ็ต50 ในช่วงเวลาเดียวกนั ไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราการ
เปลี่ยนแปลงดชันีความเชื่อมัน่ของผู้บรโิภคกบัอตัราผลตอบแทนดชันีราคาเซ็ต50 ณ ระดบัควอนไทล์ใดๆ เลย แต่พบ
ความสมัพนัธใ์นสมการถดถอยดว้ยวธิกี าลงัสองน้อยทีสุ่ด ในชว่งอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์2 เดอืนถดัไป 
อตัราการเปลี่ยนแปลงดชันีความเชื่อมัน่ของผู้บรโิภคมผีลต่ออตัราผลตอบแทนดชันีราคาเซ็ต50 ในทศิทางเดียวกนั ณ 
ระดบัควอนไทล์ 0.50 หรอืระดบัทีต่ลาดหลกัทรพัย์ใหผ้ลตอบแทนปานกลาง เมื่ออตัราการเปลี่ยนแปลงดชันีความเชื่อมัน่
ของผูบ้รโิภคเพิม่ขึน้ 1% ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เพิม่ขึน้ 0.0863% และ
ยงัส่งผลถึงอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย์ 6 เดือนถดัไป ในทศิทางเดยีวกนั ณ ระดบัควอนไทล์ 0.25 หรอื
ระดบัทีต่ลาดหลกัทรพัย์ใหผ้ลตอบแทนน้อย เมื่ออตัราการเปลี่ยนแปลงดชันีความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคเพิม่ขึน้ 1% ท าให้








ตารางท่ี 5 แสดงผลค่าสมัประสทิธิข์องการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราการเปลี่ยนแปลงดชันีความเชื่อมัน่ทางธรุกจิ      
   และอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศไทย 
Dependent 
Variable 
Quantile Time Horizon 
No lag 1 month 2 month 6 month 
SET 
OLS 0.0670 0.1329 0.0228 -0.0189 
0.25 0.1006 0.2865** -0.0025 -0.1599 
0.50 -0.0289 0.2661*** -0.0396 -0.0055 
0.75 0.0395 0.1178 0.0550 -0.0301 
SET50 
 
OLS 0.0428 0.1502* 0.0269 -0.0324 
0.25 0.1059 0.2739** -0.0226 -0.1937 
0.50 -0.0798 0.2567*** -0,0434 0.0009 
0.75 0.0054 0.1234 0.0451 -0.0685 
 หมายเหต ุเครื่องหมาย *, ** และ *** เป็นการแสดงระดบันยัส าคญัที ่0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
 จากตารางที ่5 แสดงผลค่าสมัประสทิธิข์องการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราการเปลีย่นแปลงดชันีความเชื่อมัน่
ทางธรุกจิและอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศไทย พบว่า อตัราการเปลีย่นแปลงดชันีความเชื่อมัน่ทางธรุกจิ
มผีลต่ออตัราผลตอบแทนดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ในชว่งอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์
1 เดอืนถดัไป ในทศิทางเดยีวกนั ณ ระดบัควอนไทล ์0.25 ระดบัทีต่ลาดหลกัทรพัยใ์หผ้ลตอบแทนน้อยและ 0.50 หรอืระดบั
ทีต่ลาดหลกัทรพัยใ์หผ้ลตอบแทนปานกลาง กล่าวคอื เมื่ออตัราการเปลีย่นแปลงดชันีความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคเพิม่ขึน้ 1% 
ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เพิม่ขึน้ 0.2865% และ 0.2661% มคี่ามากทีสุ่ด
ทีร่ะดบัควอนไทล ์0.25 และ 0.50 ตามล าดบั อย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิ 
 อตัราการเปลี่ยนแปลงดัชนีความเชื่อมัน่ทางธุรกิจมีผลต่ออตัราผลตอบแทนดัชนีราคาเซ็ต  50 ในช่วงอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์1 เดอืนถดัไป ในทศิทางเดยีวกนั ณ ระดบัควอนไทล ์0.25 ระดบัทีต่ลาดหลกั ทรพัย์
ใหผ้ลตอบแทนน้อยและ 0.50 ระดบัทีต่ลาดหลกัทรพัย์ใหผ้ลตอบแทนปานกลาง กล่าวคอื เมื่ออตัราการเปลี่ยนแปลงดชันี
ความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคเพิม่ขึน้ 1% ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เพิม่ขึน้ 
0.2739% และ 0.2567% มคี่ามากที่สุดที่ระดบัควอนไทล์ 0.25 และ 0.50 ตามล าดบั อย่างมนีัยส าคญัทางสถิติ หากดูที่
สมการถดถอยด้วยวธิกี าลงัสองน้อยทีสุ่ด พบว่า มคีวามสมัพนัธร์ะหว่างอตัราการเปลีย่นแปลงดชันีความเชื่อมัน่ทางธรุกจิ




ราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ในชว่งเวลาเดยีวกนั ในทศิทางเดยีวกนั ทกุระดบัควอนไทล์อย่างมนียัส าคญัทาง
สถิติ ขณะที่ในช่วงอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย์ 2 และ 6 เดือนถดัไป พบว่า อตัราการเปลี่ยนแปลงดชันี
ความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์แหง่ประเทศไทยและดชันีราคาเซต็50 ใน
ทศิทางเดียวกนั ตามระดบัควอนไทล์ขา้งต้น อย่างมนีัยส าคญัทางสถติิ ซึ่งผลลพัธ์ที่ได้เป็นไปตามแนวคดิความสมัพนัธ์
ระหว่างความเชื่อมัน่ทีม่ตี่อผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรพัย์ ดชันีความเชื่อมัน่ถอืว่าเป็นดชันีชีว้ดัตวัแปรทางเศรษฐกิจ            
ตวัแปรหนึ่ง ซึ่งเป็นขอ้มลูทีน่ักลงทุนสามารถเลอืกน ามาใชว้เิคราะหเ์พื่อบ่งบอกถงึสภาวะความเป็นไปของเหตุการณ์ต่างๆ 
ในช่วงระยะเวลาหนึ่งได้เป็นอย่างดี จะเหน็ได้ว่างานศกึษาครัง้นี้สอดคล้องกบังานศกึษาของ (Fisher, & Statman, 2003, 




ราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและดชันีราคาเซต็ 50 ในชว่งอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์1 เดอืน
ถดัไป ตามระดบัควอนไทล ์0.25 และ 0.50 อย่างมนียั ส าคญัทางสถติ ิซึ่งทัง้ 2 ตวัแปรสามารถทีจ่ะน ามาใชเ้ป็นปัจจยัหนึ่ง
ในการชี้น าการลงทุนได้ ในขณะที่ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีชี้ว ัดทัศนคตินักลงทุนกับอตัรา




ผลตอบแทนดชันีราคาเซต็50 มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนั ณ ระดบัควอนไทล์ 0.75 และในช่วงอตัราผลตอบแทนของดชันี
ตลาดหลกัทรพัย์ 2 เดอืนถดัไป อตัราการเปลี่ยนแปลงดชันีชี้วดัทศันคตนิักลงทุนส่งผลอตัราผลตอบแทนดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและดชันีราคาเซ็ต50 ในทศิทางเดยีวกนั ณ ระดบัควอนไทล์ 0.25 ดชันีชี้วดัทศันคตนิักลงทุนยงัมี
ข้อจ ากดั เนื่องจากเริม่มกีารประกาศใช้เมื่อเดอืน พฤษภาคม พ.ศ. 2559 ซึ่งเป็นดชันีตวัใหม่ที่เกิดขึ้นได้ไม่นานและยงัไม่มี             
การน ามาใชม้ากเพยีงพอหากน ามาเป็นปัจจยัหนึ่งในการชี้น าการลงทุน อาจตอ้งมกีารศกึษาปัจจยัอื่นรวมดว้ยเพือ่การตดัสนิใจที่
ถูกตอ้ง 
ข้อเสนอแนะ 
 ดัชนีความเชื่อมัน่เป็นแนวทางหนึ่งที่นักลงทุนและผู้ที่สนใจลงทุนสามารถใช้ในการวางแผนการลงทุนได้ จาก                    
ผลการศกึษาดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคสามารถใชเ้ป็นแนวทางในการดทูศิทางของผลตอบแทนหลกัทรพัยใ์นช่วงเวลาเดยีวกนัได ้
กล่าวคอื เมื่อดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคมกีารคาดการณ์ทีด่ขี ึ้น มคีวามเป็นไปไดท้ีผ่ลตอบแทนของหลกัทรพัยจ์ะดขีึน้ นักลงทุน
หรอืผูท้ีส่นใจลงทุนสามารถเลอืกลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยท์ีพ่บความสมัพนัธ์ได ้ขณะทีด่ชันีความเชื่อมัน่นักธุรกจิใชเ้ป็นแนวทาง
ในการดูทศิทางของผลตอบแทนหลกัทรพัย์ในช่วงเวลา 1 เดอืนถดัไป ขณะที่ดชันีชี้วดัทศันคตนิักลงทุนยงัไม่สามารถบ่งบอก
ทศิทางไดม้ากเพยีงใด เนื่องจากเป็นดชันีตวัใหม่ทีเ่กดิขึ้นไดไ้ม่นานและยงัไมม่กีารน ามาใชม้ากเพยีงพอ ดงันัน้ นกัลงทุนและผูท้ี่
สนใจลงทุนสามารถทีจ่ะเลอืกลงทุนในหลกัทรพัยท์ีม่คีวามสมัพนัธก์บัดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคและดชันีความเชื่อมัน่นกัธุรกจิได้ 
นอกจากนี้แลว้จากการศกึษาขา้งตน้ยงัช่วยตดัตวัเลอืกการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย์อื่นทีไ่ม่มคีวามสมัพนัธ์ เพื่อเพิม่โอกาสและ
ความสามารถในการท าก าไรจากการลงทุนได้ในอนาคต สิ่งส าคญัที่นักลงทุนและผู้ที่สนใจลงทุนจะต้องพงึระลึกไว้ว่าดชันี              
ความเชื่อมัน่เป็นเพยีงองคป์ระกอบหน่ึงของปัจจยัเศรษฐกจิมหภาค ดงันัน้ ดชันีความเชื่อมัน่จงึเป็นเพยีงแนวทางหนึ่งทีน่กัลงทุน
และผูท้ีส่นใจลงทุนใชใ้นการวางแผนการลงทุน ซึง่ในการเลอืกตดัสนิใจลงทุนในหลกัทรพัย์ใดๆ นัน้ตอ้งศกึษาขอ้มลูรายละเอยีด
อื่นๆ เพิม่เตมิ เพือ่ประกอบการตดัสนิใจและเพิม่ความเชื่อมัน่ในการลงทุนในหลกัทรพัยใ์หแ้ก่ตนเอง 
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